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Mas os efeitos danovaregulamenta-
cdo vdo além desse movimento. Para o
economista Eduardo Levy, diretor-exe-
cutivo da area de Mercados de Capitais
da Monte Bravo Corretora, com R$ 35
bilhées sob custddia,o CMN agora sina-
liza que ha um redirecionamento mais
certeiro para o uso do beneficio tributa-
rio, trazendo assim alguns impactos para
esses ativos. Ele avalia que havera uma
diminuicéo inicial na captacio por meio
deinstrumentos bancarios e, consequen-
temente, na oferta de crédito para o mer-
cado imobiliario e do agronegdcio. “Essa
serd a tonica para o comeco de 2024.
Talvez menos 20% ou 30% por meio des-
ses instrumentos que escoariam para
diversos propdsitos e, com essas mudan-
cas, o CRI e o CRA passam a ser mais
puros”, afirmou Levy.

Provavelmente
teremos mudancas
referentes aos
fundos exclusivos e
fechados, queja
passaramaser
tributados™

EDUARDO LEVY
MONTE BRAVO
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Isso porque muitas emissdes aconteciam por parte de
empresas que ndo eram nem do agro nem do setor imobilidrio.
Vista pelo mercado como uma medida mais disciplinar, para
os CRIs e CRAs, o Banco Central (BC) proibiu a emisséo las-
treada em instrumentos de dividas para as companhias que
nao sejam diretamente ligadas aos dois setores. “Possivel-
mente, a demanda pelos papéis existentes ird aumentar ain-
da mais. J4 vemos isso no mercado secundario. Quem jafeza
emissdo ou registrou junto a CVM essas operagdes estio
protegidas, até mesmo porque as medidas passaram a valer
desde o dia 1° de fevereiro”, disse Levy.

Nesse contexto de mudangas, ele prevé que ademanda por
titulos isentos continuara forte. “Provavelmente teremos
mudancas referentes aos fundos exclusivos e fechados, que
com a Reforma Tributdria ja passaram a ser tributados”, afir-
mou. “Além disso, as carteiras administradas poderao fazer
mais sentido ao investidor, pensando que o papel isento passa
ater um valor grande para quem carrega isso na pessoa fisica,
endo em um fundo de investimento.”

MAIS QUALIDADE DO TOMADOR Apesar de ser um impac-
to, Levy avalia que as limitacGes para a emissdo desses titulos
sejam uma oportunidade que criara um estimulo para o inves-
tidor pensar em outros ativos do mercado de capitais. Isso
porque a alternativa para os tomadores de crédito sera o mer-
cado de capitais e a procura por recursos ira aumentar por
parte das empresas. “A qualidade do tomador de crédito também
aumentara, isso é vantajoso para o mercado, pois dd umarobus-
tezmaior ao CRI, a0 CRA e aos titulos isentos em geral”, afirmou.
Outro fator positivo com a mudanca das regras, ainda segundo
Levy, € a perspectiva de haver menor “abuso” por parte dos
bancos. Isso porque o spread bancario decorre também da
inadimpléncia. Quando ela cai, as taxas para o tomador também
recuam. “Em um primeiro momento, havera menos recursos,
mas acredito que isso seja compensado ao longo de 2024. Os
juros esto caindo e devera chegar aos 9% ao ano, no final de
2024, pensando que teremos uma inflagdo mais sob controle”.

J4 o economista Beto Saadia, diretor de investimentos da
corretora Nomos, avalia que muitos investidores deverio optar
por reinvestir os recursos nessas mesmas modalidades de fun-
dos, mas com prazos bem mais longos e sob as novas regras.
“Vejo como positivo esse movimento de busca dos investidores
por uma carteira mais ampla e diversificada de investimentos”,
disse o0 economista.

Além disso, Saadia considerada que o fim da isencéo para
os fundos tera um efeito positivo para o Banco Central, como
se houvesse uma alta na taxa de juros. “Causando o mesmo
impacto como se o BC tivesse subindo a Selic. Isso aumenta a
poténcia da politica monetdria. Afinal, é uma medida que da
um arrocho no crédito.” S|
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